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るべき行動を提案する。   
第一童では、現在のアメリカの経常収支状況とそれを支える構造について説明する。   
第三章では、第一章の内容を踏まえた上で、アメリカの経常収支に閲しで肯定派と否定派  
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第4節（3．4）まとめ   
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第1章アメリカの現状とBW2仮説  
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表1－2 世界各国・地域の実質GDP成長率の推移  
昇全体  J阜苧   ∴∴草了      ∴乱写∴        ＼・ヰト  
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∴中国∵∴             ロ 
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（備考‡EU旺データの純綿性の観点から15か圃とした。   













表1－3 米国の地域別経常収支赤字  
（単位…健ドル1  
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89 131 136 130 
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図1－5 米国の連邦財政の歳入の内訳の推移と予測（対GDP比）  
撫料）機会予富農圧制封rT旭丘ud卵t8ndEcnnnm短nutl餌緻F触al鴨色相2補色tn2015ユか島作成。  
図1－6 米国の連邦財政の歳出の内訳の推移（前年差）  
（10億ドル）  
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第2節経常赤事ファイナンスの現状   
このアメリカの経常赤字は基本的に貿易収支地域と資本収支地域によってファイナンス  
されている。ここで貿易収支地域とは、中国、日本、椚ESを含むアジア諸国でありアメリ  









米国債発行を支えている。   
図1－7 米国の国際収支の推移  
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59％と半分以上を占めるに至っている9   
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図1－4 世界の経常収支の推移  
（柑億ドル）  
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規模減税、同時多発テロを契機とする軍事支出の抵大によって財政収支は赤字に転じた。   
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図1－9 東アジアの外貨準備保有高の推移   
（10儒ドル）  
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表1－10 東アジア各国・地域の外貨準備に占める外貨証券の比率（2004年未）  
惰性：百万ドル）  
挙撃芸課蔓警葦開ご一帯管L    野警撃野鷲津野澤幣  
外貨準備保有高 （8）   844即5 199J8ら6  t25，569 1t2，印8  49′852  66，209 1叩Z9  56．52ロ   
外貨証羞保有罵  四   699．亭，8 t87一昭0 1†草屋卵 叩軋7！7  孔7亭亭  ヰ草月寧享   叩翠  享7，476   
証善書網の比字（舛）  くゎ／l〉  ；；ノ．  ；一 ■．    ■  ■．  ：－ ’．   ．■’．   ．； ■．  ■＿ ■．     ．－．   
（備考）MFWebサイトのrSpe頭ID血Di弱モm¶8tionSt古nd8rdjに基づく2084年兼のデサタを使用。  
（資料）名店中央銀行W8bサイト等から作成。  
第き節BW望・仮説について   
今までで述べたようなアメリカの経常赤字の現状に対して肯定的をことらえたのが卵⊇仮  
説である。BW2仮説はIMFエコノミストとしても活躍したMichaelDolleyが“Anessay on  













資を行う三とができる。三れらの三とからBW2仮説は安定的であると結論付けられた。   
次章ではその持続可能性に対する肯定派、否定派の主張を具体的に取り上げ、検証する。  
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第2章B「Ⅳ2持続可能性に対する肯  
定派と   
BW2体制の持続可能性をめぐり、肯定派と否定派に分かれている。本章では、前章で述  










①束アジアの輸出志向戦略   
アメリカの経常赤字拡大によって生じたリスクが資本収支地域（ヨーロッパ）からの民間  
資金流入を減少させる可能性はあるけれども、貿易収支地域（アジア）の対米投資が減少す  
ることはないと考える。   
なぜなら、東アジア諸国は、アメリカへ輸出することを第一に考える輸出主導の成長戦略  
をとっており、それゆえアメリカの経常赤字が披大しても自国通貨の増加を防ぐために、政  















11＄   
的であるため、新興市場国は輸出先市場としてはやはりアメリカ国内市場に依存するほかな  










ことはありえないのである。   
②原油高騰によろオイルマネー嘩入   
ニューヨーク原油市場への投機マネーの流入や石油精製施設不足が招いた原油高騰も、ア  







場に還流しでも何も問題はないのである。   
⑨投資利益率の高さ   
アメリカが外国へ投資している総資産残高から上がる利益率の高さによって、アメリカに  













からである。   
②アジア諸国のインフレ圧力   
民間資本の流入で埋めきれなかった赤字の部分は、東アジア諸国の政府資金によってファ  
イナ㌢ネしている。東アジア諸国の通貨当局はドル安・自国通貨高を嫌ったため、外国為替  
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市場へ介入し、自国通貨売り・ドル眉いを行い、アメリカの財務省短期証券へ投資したとい  
うことになる。それが米ドルの大きな下落を防ぎ、アメリカの経常赤事のかなりの部分を埋  
めでいるのである。   










の増大には限界が訪れつつあ号。   
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第3章B「Ⅳ2体制の持  
疑問  





















自国資産の期待収＝ 米国資産の期待収益率－（リスク最プレミアム＋為替の期待減価率）  













































































































＝骨方件）   
鼻満員貞兵員扁鼻昌皆目鮎兵員貞  
2005年  2006年  
〔資料）米国商粋巻紙計局甘曲サイト、F閻W軸サイトか色代成。  
第4節まとめ   
以上をまとめると、「BW2体制」はアメリカにとっでも、アジア諸国にとっでも、あく  
までも一時的な現象であり、決して長期的に持続していくものではないと言える。  



































る 接005年に関してはさらに高い73．7％である）。  
表4－1 束アジアの外貨準備保有高  
（単位：10億ドル）  
年  、20¢0  ・2001  20¢2  2・00■3 2（〉¢4   2005   
日本   3．55  3．95．  461   6 3 83～4   832 
韓国   卵  tq3  も萎も   も粥   t99   ≧とq   
台湾   107  122  162   207   242   253   
香港   108  111   112   118   124   123  
シンガポール   89   75   82   96   112   116   
ASEAN4   103  104  117   134   163   180   
中国   168  216  291   408 615   772・   
（2GO6隼版 通商白書より転載）   
4－2 外貨準備の米ドル比率  （単位：％）  
2000  2001   2002  3 2004  2005   
71  71．4  67  65．9  65．8  66．5  
72．5  72．7  68．9  70．5  71．5  73．7  









れは公的部門・民間部門を合計した数値である。   








317．7  317．9  
98．9   126．3  
29．6  32．8  
33．4  35．3  
27．9  20  
13．．8  15．．7  
378．1   551．4  711．8 36．76843 2．240478  
165．9  207．5  
38  62．9   
亭7，4  51．4  
17．8 21．3 
17．2  11．7  
1238．6  1525．7  
246．5 12．7331  
69 3．564234   
58．8 3．037347  
28 1．4463ち6   
15 0．．77483．a  








韓外俸有計   1015．2 1040．1  
外国公的部門  609．2   619．4  
（備考） 中国に香港を含む  
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倍となっており、ドル建て資産介入に非常に積極的であった。その中国に関しても、最近に  
なり介入額を減らして、穏やかな人民元高を容認しながら、国内のインフレ圧力を制御する  
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出所 日本貿易進行機構（JETRO）より作成   























12，   
図4－5   
（鷺料）残雪清産業省作成鎮  
また、下のグラフからも、アジアからアメリカへの消費財輸出が非常に盛んであることがわ  
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